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 I 
摘 要 
     
    随着市场经济的快速发展，出现了诸如“股权溢价之谜”、“微笑期权”、“羊群
效应”的市场异象，远远超出了传统金融学理论的解释范畴。因此在放宽了理性
经济人假设以后，认为投资者是有限理性的行为金融学理论诞生，从心理学的角
度对造成这种市场异象的投资者行为作出解释。在有限理性的假设条件下，市场
中存在的投资者非理性的“噪声情绪”，使得金融资产的定价是非有效的，会加剧
资产与正常状态相偏离的风险。受心理因素支配的投资者行为的变化，必然影响
整个金融市场。而在我国，开放式基金不论是数量、规模都呈现爆发式增长的情
况下，证券投资基金仍存在着许多问题，羊群效应就是这个有限理性情绪的典型
反应。纵观 2015 的股市表现，基金公司“抱团追涨杀跌”的现象尤为明显，不
但不能维持金融市场的稳定，反而加剧了其波动，成为形成股灾的一大“助力”。
因此，本文在行为金融学的理论框架下，运用多种实证方法的结合，探究投资者
情绪对开放式基金羊群效应的影响。 
本文首先选择了五个投资者情绪的代理变量，利用主成分分析法，构建投资
者综合情绪。为了区别或构造行为金融学所谓的“噪声情绪”和代表市场以及宏观
经济形势的投资者情绪趋势项对开放式基金羊群效应的不同影响，利用 EEMD
分解方法，将上述的综合情绪根据不同波动频率和时间特征尺度进行分解和重构，
从而得到短期投资者非理性情绪波动项、投资者中期情绪波动项和投资者情绪长
期趋势项。 
  其次，在羊群效应的测度上，作者综合现有的研究成果，利用基于横截面β估
计系数的分散度和改进状态空间模型对开放式基金的羊群行为进行量化，结果显
示，整个熊牛市期间，我国基金市场存在显著的程度比较高的羊群效应。 
  在探究二者影响机制方面，运用了 EGARCH 模型分析投资者情绪对羊群效
应的影响程度和方向，研究结果体现，短期情绪对羊群效应有着显著的正向影响，
即当前一期短期情绪高涨时，羊群效应会加深，而在市场下跌过程中，羊群效应
程度会随着投资者情绪的低落而有所减弱。由理性因素主导的投资者长期情绪反
应的是市场变化的内在规律，因此不论是领先期还是滞后期，长期情绪与羊群效
应的相关性均非常弱。VAR -GARCH-BEKK 模型的研究结果结果显示，不论是
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短期情绪还是中期情绪，都对羊群效应有着单向和双向的波动溢出效应。因此本
文认为，相较于其余两种情绪而言，“噪声情绪”即投资者短期非理性情绪对羊群
效应的影响是最全面的，并且羊群行为也在一定程度上能反作用于投资者情绪。 
  最后，运用门槛面板模型，研究在行业市盈率水平的约束下，投资者情绪对
开放式基金羊群效应的非线性影响机制。实证结果表明，投资者短期非理性情绪
在低市盈率水平上羊群效应呈显著正向影响，随着市盈率的升高，在高市盈率行
业内，其影响系数更大。投资者中期情绪仅在有限几个行业中对羊群效应产生影
响。而投资者长期情绪趋势项对羊群效应的非线性“区制效应” 与短期情绪呈现
不同的影响机制。 
 
关键词：投资者情绪；开放式基金羊群效应；影响机制 
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Abstract 
 
  With the rapid development of market economy, the market vision such as "equity 
premium mystery", "smile options", "herding effects" are far beyond the traditional 
financial theories. Therefore, behavioral finance arguing that many investors are of 
bounded rationality is emerging. Under the bounded rationality assumptions, the 
irrational "noise emotion" of investors make the pricing of financial assets ineffective 
and exacerbate the risk of deviations from the normal state of assets. Changes in the 
behavior of investors, which is subject to psychological factors, will affect the entire 
financial market. However, In China, open-ended funds, whose quantity and size are of 
explosive growth, still exist many problems, and the herding effects are typical reaction 
of this bounded rationality. Throughout the 2015 stock market, the phenomenon of “Up 
to buy or sell” is particularly evident in fund company, not only can not maintain the 
stability of the financial market, but exacerbated its volatility, which results in stock 
market crash in 2015. Therefore, under the framework of behavioral finance theory, 
this paper uses the combination of various empirical methods to explore the influence 
of investor sentiments on the herding effects of open-ended funds. 
Firstly, I choose the five proxy variables of the investor sentiments, and use the 
PCA methods to construct the investor's comprehensive emotion. In order to distinguish 
the so-called "noise emotion" of behavioral finance or the trends of investor sentiments 
which reflect the macroeconomic situation, the EEMD decomposition method is used 
to analyze and reconstruct the items which have various frequency and time 
characteristics of the scale, so the investor's comprehensive emotion is to be divided 
into short-term investors irrational mood swings, investors medium-term mood swings 
and investor sentiment long-term trend items. 
Secondly, on the measure of herding effects, this paper synthesizes the existing 
research results and quantify the herding effects of the open-ended funds by using the 
dispersion degree based on the cross-sectional estimation coefficient β  and the 
improved state space model. The results show that the bulls and the bears, there is a 
significant degree of relatively high herding effects in China's fund market. 
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To explore the impact mechanisms of the above two items, the EGARCH model 
is used to analyze the degree and direction of the impact of investor sentiment on the 
herding effects. The results show that the short-term emotion has a significant positive 
influence on the herding effects, that is, the current short-term emotional rise, the 
herding effects will be deepened, and in the process of market decline, the extent of the 
one will be weakened with the investor's emotional low. The long-term trends of the 
investor sentiments led by rational factor are the response of the internal disciplinarian 
of market change. Therefore, the correlation between long-term emotion and herding 
effects is very weak, whether leading or lagging. The results of the VAR-GARCH-
BEKK model show that both the short-term and the medium-term of investor 
sentiments have a one-way and two-way volatility spillover on the herding effects. This 
paper shows that the "noise mood" of investors has the full impact on the herding effects 
compared with the other two emotions, and the herd behavior is also counterproductive 
to the investor sentiments. 
Finally, we use the threshold panel model to study the non-linear mechanism of 
investor sentiments on the herding effects of open-ended funds according to the 
different industry price-earnings ratios. The empirical results show that the short-term 
irrationality of the investors has a significant positive effect on the herding effects at 
the low P / E level. With the increase of the P / E ratio, the coefficient of influence is 
greater. However, the mid-term ones have an impact on the herding effects in a limited 
number of industries. 
 
Key words: Investor Sentiments; Herding Effects; Influence Mechanism 
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 1 
第一章 引言 
1.1 研究背景及研究意义 
我国开放式基金市场的起源可以追溯到 2000 年左右，以 2000 年底第一部试
点法律《开放式证券投资基金试点办法》的颁布和 2001 年第一支开放式基金—
—华安创新的诞生为起点，正式拉开了我国开放式基金市场发展的伟大序幕。我
国的开放式基金以其相较于封闭式基金申购赎回的便利性以及相较于股票专业
化投资分散风险的优势，逐步获得投资者的青睐，不论从数量上、规模上都呈现
爆发式增长。事实上，开放式基金已经成为全球基金业发展的大趋势，反观国内
形势，根据中国基金业协会的统计数据显示，截至 2015 年 12 月 31 日，公募基
金中的开放式基金数量已达到了 2558 只，净值高达 82024.11 亿元，占基金总净
值的 97.68%，不论从数量、净值与份额上都远远超封闭式基金，并且同成立之
初在数量和规模上都是不可比拟的。基金市场是资本市场的重要组成部分，随着
我国证券市场乃至社会经济的发展，开放式基金越来越成为投资者热衷选择的投
资方式之一，因此基金市场的壮大与资本市场的繁荣乃至国民经济的发展息息相
关。虽然 2015 年下半年资本市场遭遇股灾的重创，但根据 WIND 数据显示，截
止 2015 年年底，国内公募基金管理人共有 105 家，其管理的公募基金资产规模
不降反升，合计达到 8.4 万亿，远超出股灾以前的水平，创出历史新高。因此，
开放式基金也成为目前国内外学者的研究热点。 
开放式基金的出现和发展，有效改善了证券市场的投资者结构，拓宽了投资
渠道，以其专业人士的经营管理和丰富的投资经验以及完善的信息流和较为先进
的分析手段，其投资行为客观上相对于散户投资者更为理性，因而成为维护市场
稳定的中坚力量。然而，相比于国外成熟的开放式证券投资基金而言，虽同样为
专业投资者进行分散化组合投资，我国的开放式证券投资基金仍存在着许多问题，
羊群效应就是其中很典型的一个表现。纵观 2015 的股市表现，基金公司“抱团追
涨杀跌”的现象尤为明显，不但不能维持金融市场的稳定，反而加剧了其波动，
成为形成股灾的一大“助力”。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
投资者情绪对我国开放式基金动态羊群效应影响的实证研究 
 2 
实际上，如果从传统金融学的理性经济人角度出发，他会追求自身利益的最
大化，但以“羊群效应”为代表的一系列市场异象，是许多传统金融理论无法解释
的，使得传统金融理论框架受到质疑。因此，认为现实金融市场中的人是有限理
性的行为金融学说便应运而生，从心理学的角度对这些市场异象进行解释，随着
市场经济和科学技术的不断发展，行为金融学理论也呈现出快速发展的趋势。他
们认为，资本市场上投资者的投资行为实际受到深层次的心理因素所支配，而投
资者情绪作为深层次心理因素的显在表现，其波动是受到市场变化、政策调控的
影响，而这种心理和投资者情绪的变化有时是不可预期的，不可预期的表现即是
“噪声情绪”，而在市场形成的金融资产价格也能够反映投资者所谓的“噪声情绪”。
个体拥有的私人信息流不同，其对市场的感知和认识也不同，这种心理过程和情
绪支配导致的投资组合行为是具有个体差异的，但如果个体出现认知偏差和非理
性情绪，就容易通过他人的投资行为作判断，进而形成“羊群效应”。羊群效应又
会导致市场的剧烈波动进而引起资产价格非有效，因此会形成整个系统性的偏误。
系统性的“羊群效应”反过来又会影响投资者有限的的价值判断能力和调整能力，
使其情绪会随着股价、指数的变化而产生较大的偏差。 
本文将开放式股票型基金作为研究对象，着重探究投资者情绪对开放式基金
羊群效应的影响机制及其反馈效应，即：我国资本市场上开放式基金的羊群效应
是否显著？投资者的非理性情绪以及理性情绪是如何对开放式基金羊群行为产
生影响的？投资者情绪对羊群效应是否具有一定的反馈效应？ 
国内外许多学者的研究主要集中于股票市场和基金市场“羊群效应”的存在
性即静态效应，及其与市场收益率、波动性的内在关系，而对其形成原因并没有
进行深入探究，从而无法从根源上遏制“羊群效应”，即使存在研究表明投资者情
绪与羊群效应有着相互影响关系，对投资者情绪的概括比较笼统，没有对其进行
进一步的细化分解和重构，因此也无法判断是噪声情绪还是市场理性情绪对羊群
行为产生作用。本文拟从行为金融学的角度，从投资者情绪的构建，旨在剖析“羊
群效应”形成的一个内在原因及其影响机制，进而引导投资者形成理性投资、多
元化投资的理念，对投资者也包括机构投资者进行理性投资的疏导，使得其在面
对市场环境变化时，情绪避免发生较大程度的波动，也能为政策制定者提供理论
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依据和依照经济形势制定监管政策提供相对行之有效的建议，进而促进我国金融
市场的稳定和又快又好地发展。     
1.2 研究思路与研究方法 
1.2.1 研究思路 
本文主要以开放式基金的羊群效应和投资者情绪作为研究对象，通过建立
EGARCH、VAR -GARCH-BEKK、面板门槛等模型，探究投资者情绪对羊群行为
的作用方向及机制。将 2010 年 1 月到 2015 年 12 月作为样本区间，以每个季度
公布的开放式股票型基金投资组合中持仓量前十股票的月度羊群效应为研究对
象，并结合投资者情绪进行实证分析。 
首先，从行为金融学和心理学的角度，定义投资者情绪。虽然 Markowitz[1]
的资产组合理论被誉为现代金融学的开端，但其仍是建立在理性经济人和金融市
场有效性性假设基础上的。但发展至今，有许多市场异象，如股权溢价之谜、红
利之谜、无风险利率之谜、封闭式基金折价之谜、羊群效应等，已经超出了经典
金融学理论的解释范围，所以人们在传统金融学的基础上，否认了理性经济人的
假设，认为投资者是非理性或者有限理性，基于心理和行为的偏差，逐步发展，
形成了行为金融学。投资者情绪则是行为金融学中比较核心的内容。为了使得构
建的投资者情绪比较有代表性，通过阅读大量国内外文献，选择了直接指标和间
接指标相结合的方式，运用主成分分析，以累计方差贡献率为权重，构造一个综
合的情绪指数。与此同时，为了区别或构造行为金融学所谓的“噪声情绪”和代表
市场以及宏观经济形势的投资者情绪趋势项对开放式基金羊群效应的不同影响，
利用 EEMD 分解方法，将上述的综合情绪根据不同波动频率和时间特征尺度进
行分解和重构，从而得到短期投资者非理性情绪波动项、投资者中期情绪波动项
和投资者情绪长期趋势项。 
其次，羊群效应的定义和测度。金融市场上的羊群效应有比较明确的定义，
即投资者往往会选择模仿其他人的投资决策，而忽略自己私人挖掘的信息，即使
他人的投资决策在当时看来并不是那么有效，而忽略自己个人信息跟随大众实则
是非理性的行为。关于羊群效应的测度，国内外有许多方法，本文作者在基于测
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量β估计系数的横截面分散度上，利用改进的状态空间模型和卡尔曼滤波方法计
算出潜在的羊群效应，形成一个时间序列。 
在实证方法上，对于分析投资者情绪对开放式基金羊群效应的影响机制时，
本文作者将同时运用 EGARCH 模型、VAR -GARCH-BEKK 等分析方法，着重测
度二者的影响程度大小及是否具有双向的波动溢出效应等。同时运用面板门槛模
型来分析投资者情绪对开放式基金羊群效应的非线性影响机制。 
1.2.2 研究方法 
   本文运用多用实证分析方法的结合，具体如下： 
（1） 主成分分析法 
（2） 基于横截面β估计系数的分散度和改进状态空间模型 
（3） 集合经验模态分解 EEMD 方法 
（4） 指数广义自回归条件异方差 EGARCH 模型 
（5） VAR-GARCH-BEKK 模型 
（6） 面板门槛模型 
1.3 本文的贡献处和不足点 
1.3.1 本文可能的贡献处 
     首先，国内外学者研究主要集中在股票市场羊群效应的存在性上，主要运 
的是 LSV 方法和 CSSD、CSAD 方法，这些只能测算静态羊群效应，同时研究开
放式基金羊群效应的比较少，将开放式基金羊群效应动态化的研究则更少。故在
阅读文献的基础上，基于测量β估计系数的横截面分散度（标准差）上，利用改
进的状态空间模型和卡尔曼滤波方法计算出潜在的羊群效应，形成一个时间序列。
以此将静态的羊群效应动态化。 
其次，为了区别出所谓的“噪声情绪”即短期投资者非理性情绪波动项和反映
长期经济形势的投资者情绪趋势项，国内外学者通常使用的在代理指标中剔除代
表经济周期和市场趋势的宏观变量得到“噪声情绪”，而本文采用的是 EEMD 方
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